














































年 東京海上 安田火災 三井海上 住友海上 日本火災 日産火災
NVUT ^^^ ^^ ^^ ^^ ^^ ^^Ó
NVUU ^^^ ^^ ^^ ^^ ^^ ^^Ó
NVUV ^^^ ^^ ^^ ^^ ^^ ^^Ó
NVVM ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVN ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVO ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVP ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVQ ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVR ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVS ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVT ^^^ ^^^ ^^^ ^^^ ^^ ^^Ó
NVVU ^^^ ^^H ^^ ^^H ^^ ^H
年 興亜火災 千代田火災 日新火災 日動火災 富士火災 大東京火災
NVUT ^H ^H ^^Ó ^^ ^H ^^Ó
NVUU ^H ^H ^^Ó ^^ ^H ^^Ó
NVUV ^H ^H ^^Ó ^^ ^H ^^Ó
NVVM ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVN ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVO ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVP ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVQ ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVR ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVS ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVT ^^Ó ^^Ó ^^Ó ^^ ^^Ó ^^
NVVU ^^Ó ^^Ó ^H ^^ ^^Ó ^^
宮下　洋 :わが国損害保険企業の格付の推移：オーダード・プロバビリティモデル分析 OMV
この格付けを最高の ^^^を Sとし、最低の ^Hを Nとして数値変換してランキングとしたものが
表 Oである。
表 2　数値変換された債券格付けランキング
年 東京海上 安田火災 三井海上 住友海上 日本火災 日産火災
NVUT S P P P P O
NVUU S P P P P O
NVUV S P P P P O
NVVM S S S S P O
NVVN S S S S P O
NVVO S S S S P O
NVVP S S S S P O
NVVQ S S S S P O
NVVR S S S S P O
NVVS S S S S P O
NVVT S S S S P O
NVVU S Q P Q P N
年 興亜火災 千代田火災 日新火災 日動火災 富士火災 大東京火災
NVUT N N O P N O
NVUU N N O P N O
NVUV N N O P N O
NVVM O O O P O P
NVVN O O O P O P
NVVO O O O P O P
NVVP O O O P O P
NVVQ O O O P O P
NVVR O O O P O P
NVVS O O O P O P
NVVT O O O P O P
NVVU O O N P O P
図 1　第一グループのランキング推移
京都マネジメント・レビュー　　第 1号ONM
図 Nは第一グループ Q社のランキング推移である。東京海上は NO年間最高ランクの Sを維持し続
けている。安田火災、三井海上および住友海上はともに NVUT年から NVUV年までランク Pであった
が、NVVM年よりランクを Sに上げ、NVVT年までそれを維持した後 NVVU年に安田火災と住友海上は
はランク Qに、三井海上はランク Pに落ちている。
図 Oは第二グループ Q社についてランキング推移を示したものである。日本火災は NO年間ランク




に落ちている。興亜火災と千代田火災は共に NVUT年から NVUV年までランク Nであったが NVVM年に
ランク Oに上がり、その後 NVVU年まで Oを維持している。
図 Pは第三グループ Q社についてランキング推移を示したものである。日動火災は NO年間ランク
Pを維持している。大東京火災は NVUT年から NVUV年までランク Oであったが、NVVM年にランク P
に上がり、それを NVVU年まで維持している。日新火災は NVUT年から NVVT年までランク Oであった







自体に意味がある。その Oは ä~Äçê=ÑçêÅÉ=é~êíáÅáé~íáçåである。kçなら Mが、óÉëなら Nが、そして














































qÜÉ=î~êá~åÅÉ=çÑ=á= =áë=~ëëìãÉÇ= íç=ÄÉ=çåÉ=ëáåÅÉ=~ë= äçåÖ=~ë=vá
G= I=’I= ~åÇ=á=~êÉ=ìåçÄëÉêîÉÇI=åç
ëÅ~äáåÖ=çÑ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ãçÇÉä=Å~å=ÄÉ=ÇÉÇìÅÉÇ=Ñêçã=íÜÉ=çÄëÉêîÉÇ=Ç~í~K
ロジスティック分布の場合も標準型が使用される。その平均は M、標準偏差は約 NKUN である。á
（á=Z=MI=NI=OI=ÁI=gÓN）は推定の対象となる未知のパラメータである。（OÓN）のモデルは定数項を含むた




mêçÄEvá=Z=NF=Z=ENÓ ’ ñáF=Ó=EÓ’ ñáF
宮下　洋 :わが国損害保険企業の格付の推移：オーダード・プロバビリティモデル分析 ONP
mêçÄEvá=Z=OF=Z=EOÓ ’ ñáF=Ó=ENÓ’ ñáF
K=K=K=K=K=









ここで Ñ=E・F は標準正規密度関数あるいは標準ロジスティック密度関数である。この ã~êÖáå~ä















































































初期値として最尤法推定に入り、QM 回の áíÉê~íáçåë で推定が終了した。求められた=içÖ=äáâÉäáÜççÇ
ÑìåÅíáçå=の値は=ÓTNK=UVMMV、定数項を除くすべての係数がゼロであるという制約をつけた=oÉëíêáÅíÉÇ
äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は ÓNVNK=SUTM=であり、カイ O 乗統計量（自由度 U）は OPVKRVPU で、m 値は MK=MMMMMMM
（四捨（入により）となる。これより N％水準で帰無仮説は棄却される。表 Pは推定結果である。





















結果は（N）に等しい）、その後 ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí の推定に入ったが、NMM 回（デフォルトでの最大数）
の áíÉê~íáçåëでも収束せずに ~Äåçêã~ä=Éñáíした。求められた=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=ÑìåÅíáçå=の値は=ÓRQK=RURTV、
ê~åÇçã=ÉÑÑÉÅí がないという制約をつけた=êÉëíêáÅíÉÇ=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は=ÓTNK=UVMMV=であり、カイ O 乗統
計量（自由度 N）は PQK=SMUSMで、m値は MK=MMMMMMM（四捨（入により）であった。
表 3　オーダード・プロビットモデル（ランダム効果なし）推定結果
s~êá~ÄäÉ `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz jÉ~å=çÑ=u
`çåëí~åí ÓSKUTSVQSROP NMKPUONTU ÓKSSO KRMTT
=uN SPKURSPNMUO OVKQVMNQO OKNSR KMPMQ KQVMMMVMPbÓMN
=uO ÓKVPONRMROUM KTURTUPQP ÓNKNUS KOPRR NKTMQQUTU
=uP SKNSNMTOMQM NKRSNNTVP PKVQS KMMMN NKPVMPRNS
=uQ PTVKUURUMMU NQNKTMPRU OKSUN KMMTP KNMNPMTSQbÓMN
=uR OKMQOPSQRQN NMKQPNPST KNVS KUQQU NKNMNUNSM
=uS ÓNRKPPOURSON NNKUSVSNU ÓNKOVO KNVSQ KPPRRPVRUbÓMN
=uT ÓSKMPNSSQNUT ONKRUTMVT ÓKOTV KTTVV KSOQSTMUPbÓMN
=uU ÓUTUKTSTPNQP PPMKSRRRM ÓOKSRU KMMTV KPTPRPQTObÓMO
表 4　臨界パラメータ推定結果
s~êá~ÄäÉ `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz
qÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë=Ñçê=áåÇÉñ
jìE=NF PKOOVUUVVOR KROUORPTQ SKNNQ KMMMM
jìE=OF SKTMUVUSOPR NKNQUTSRV RKUQM KMMMM






つけた=êÉëíêáÅíÉÇ=äçÖ=äáâÉäáÜççÇ=は=ÓNVNK=SUTM=であり、カイ O乗統計量（自由度 U）は OPTK=VVSSで、m
値は MK=MMMMMMM（四捨（入により）となる。これより N％水準で帰無仮説は棄却される。
表 Tは推定結果である。プロビット・モデルの推定結果と比較すると差が見られることに留意す










s~êá~ÄäÉ v=Z=M v=Z=N v=Z=O v=Z=P v=Z=Q
lkb KMMMM KQPMS KPUUU ÓKORVU MKQQMQ
uN KMMMM ÓPKVVUP ÓPKSNMP OKQNOQ SKNVSO
uO KMMMM KMRUQ KMROT ÓKMPRO KVOQN
uP KMMMM ÓKPURU ÓKPQUP KOPOU NKRMNP
uQ ÓKMMMP ÓOPKTUSO ÓONKQTTU NQKPRNU PNKVNOR
uR KMMMM ÓKNOTV ÓKNNRR KMTTO NKNSSO
uS KMMMM KVSMN KUSSV ÓKRTVP ÓKOQTS
uT KMMMM KPTTT KPQNM ÓKOOTV KRMVO
uU KMMMS RRKMOPP QVKSUPP ÓPPKNVVO ÓTMKRMUM
表 6　度数分布の比較
mêÉÇáÅíÉÇ
^Åíì~ä M N O P Q qçí~ä
M M NN M M M NN
N S QR N M M RO
O M O PV M O QP
P M M M M O O
Q M M R M PN PS








s~êá~ÄäÉ= `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz jÉ~å=çÑ=u
fåÇÉñ=ÑìåÅíáçå=Ñçê=éêçÄ~Äáäáíó
`çåëí~åí= ÓNPKVSQQTPOT NUKPQPRNV ÓKTSN KQQSR
uN NMRKRTVVPTR RNKOVVNPS OKMRU KMPVS KQVMMMVMPbÓMN
uO ÓNKTSMPPPRVN NKOPSTOPP ÓNKQOP KNRQS NKTMQQUTU
uP NMKVPPRPVNQ OKTMNOROT QKMQU KMMMN NKPVMPRNS
uQ STMKVMNTQTT OQRKTOSUS OKTPM KMMSP KNMNPMTSQbÓMN
uR RKTPOPUONQQ NUKPVSMVN KPNO KTRRP NKNMNUNSM
uS ÓOTKQSRURTTR OMKQUNRUM ÓNKPQN KNTVV KPPRRPVRUbÓMN
uT ÓNNKVPUSOOMT PUKRUUQMO ÓKPMV KTRTM KSOQSTMUPbÓMN
uU ÓNRPUKNUVSRT SMQKUVUPU ÓOKRQP KMNNM KPTPRPQTObÓMO
qÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë=Ñçê=áåÇÉñ
jìE=NF RKTSTRUQNVM KVSTUPSOS RKVRV KMMMM
jìE=OF NNKTTVORSRM OKMORPTOQ RKUNS KMMMM
jìE=PF NOKNTOQUPSS OKMPRSMSU RKVUM KMMMM
表 8　マージナル・イフェクト
s~êá~ÄäÉ v=Z=M v=Z=N v=Z=O v=Z=P v=Z=Q
lkb KMMNR KQRVN KPURS ÓKORMP KQMQN
uN ÓKMNNT ÓPKQTMV ÓOKVNRR NKUVOP RKRMRU
uO KMMMO KMRTV KMQUS ÓKMPNS KVOQV
uP ÓKMMNO ÓKPRVQ ÓKPMNV KNVSM NKQSSR
uQ ÓKMTQO ÓOOKMRRT ÓNUKROST NOKMOQT OVKSPNV
uR ÓKMMMS ÓKNUUR ÓKNRUP KNMOT NKOQQT
uS KMMPM KVMOV KTRUR ÓKQVOP ÓKNTNS
uT KMMNP KPVOR KPOVT ÓKONQM KQVMR
uU KNTMN RMKRSTS QOKQTSR ÓOTKRSVQ ÓSQKSQQU
表 9　度数分布の比較
mêÉÇáÅíÉÇ
^Åíì~ä M N O P Q qçí~ä
M M NN M M M NN
N S QR N M M RO
O M O PV M O QP
P M M M M O O
Q M M R M PN PS








初期値として最尤法推定に入り、OV 回の áíÉê~íáçåë で推定が終了した。求められた=içÖ=äáâÉäáÜççÇ
ÑìåÅíáçå=の値は ÓTNK=UVMMV、定数項を除くすべての係数がゼロであるという制約をつけた=oÉëíêáÅíÉÇ




















v `çìåí=cêÉè v `çìåí=cêÉè v `çìåí=cêÉè
M NN=KMTS N RO=KPSN O QP=KOVU






s~êá~ÄäÉ `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê ÄLpíKbêK mxöwö[òz jÉ~å=çÑ=u
fåÇÉñ=ÑìåÅíáçå=Ñçê=éêçÄ~Äáäáíó
=`çåëí~åí ÓSKUTSVQQRUM NMKPUONTU ÓKSSO KRMTT
uNN SKPURSPMTVU OKVQVMNQP OKNSR KMPMQ KQVMMMVMP
uO ÓKVPONRMRPOU KTURTUPQM ÓNKNUS KOPRR NKTMQQUTU
uP SKNSNMTOORQ NKRSNNTVP PKVQS KMMMN NKPVMPRNS
uQQ PKTVUURUTQR NKQNTMPRT OKSUN KMMTP NKMNPMTSQ
uR OKMQOPSOTNT NMKQPNPST KNVS KUQQU NKNMNUNSM
uS ÓNRKPPOURVUU NNKUSVSNU ÓNKOVO KNVSQ KPPRRPVRUbÓMN
uT ÓSKMPNSSSSQP ONKRUTMVT ÓKOTV KTTVV KSOQSTMUPbÓMN
uUU ÓUKTUTSTPUNM PKPMSRRRM ÓOKSRU KMMTV KPTPRPQTO
qÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë=Ñçê=áåÇÉñ
=jìE=NF PKOOVUVMMPU KROUORPTR SKNNQ KMMMM
=jìE=OF SKTMUVUSSTM NKNQUTSSM RKUQM KMMMM
=jìE=PF SKVPTQVVPUO NKNRNMVQV SKMOT KMMMM
=j~êÖáå~ä=bÑÑÉÅíë=Ñçê=lêÇmêçÄí
s~êá~ÄäÉ v=Z=M v=Z=N v=Z=O v=Z=P =v=Z=Q
lkb KMMMM KQPMS KPUUU ÓKORVU KQQMQ
uNN KMMMM =ÓKPVVU ÓKPSNM KOQNO NKRNVS
uO KMMMM KMRUQ KMROT ÓKMPRO KVOQN
uP =KMMMM ÓKPURU ÓKPQUP KOPOU NKRMNP
uQQ KMMMM ÓKOPTV ÓKONQU KNQPR NKPMVO
uR =KMMMM ÓKNOTV ÓKNNRR =KMTTO NKNSSO
uS KMMMM KVSMN KUSSV ÓKRTVP ÓKOQTS
uT KMMMM KPTTT KPQNM ÓKOOTV KRMVO




^Åíì~ä M N O P Q qçí~ä
M M NN M M M NN
N S QR N M M RO
O M O PV M O QP
P M M M M O O
Q M M R M PN PS
qçí~ä S RU QR M PR NQQ
宮下　洋 :わが国損害保険企業の格付の推移：オーダード・プロバビリティモデル分析 OON




















v `çìåí=cêÉè v `çìåí=cêÉè v `çìåí=cêÉè
M NN=KMTS N RO=KPSN O QP=KOVU
P O=KMNP Q PS=KORM
içÖáëíáÅ=mêçÄ~Äáäáíó=jçÇÉä
s~êá~ÄäÉ= `çÉÑÑáÅáÉåí pí~åÇ~êÇ=bêêçê= ÄLpíKbêK mxöwö[òz= jÉ~å=çÑ=u
fåÇÉñ=ÑìåÅíáçå=Ñçê=éêçÄ~Äáäáíó
`çåëí~åí ÓNPKVSQQTQOV NUKPQPRNV ÓKTSN KQQSR
uNN NMKRRTVVOUS RKNOVVNPS OKMRU KMPVS KQVMMMVMP
uO ÓNKTSMPPPQQT NKOPSTOPP ÓNKQOP KNRQS NKTMQQUTU
uP NMKVPPRPVPV OKTMNOROT QKMQU KMMMN NKPVMPRNS
uQQ SKTMVMNTOTO OKQRTOSUR OKTPM KMMSP NKMNPMTSQ
uR RKTPOPUQMRS NUKPVSMVN KPNO KTRRP NKNMNUNSM
uS ÓOTKQSRUSPQO OMKQUNRUM ÓNKPQN KNTVV KPPRRPVRUbÓMN
uT ÓNNKVPUSPSVQ PUKRUUQMO ÓKPMV KTRTM KSOQSTMUPbÓMN
uUU ÓNRKPUNUVSUM SKMQUVUPU ÓOKRQP KMNNM KPTPRPQTO
qÜêÉëÜçäÇ=é~ê~ãÉíÉêë=Ñçê=áåÇÉñ
jìE=NF RKTSTRUQNUR KVSTUPSOT RKVRV KMMMM
jìE=OF NNKTTVORSQN OKMORPTOQ RKUNS KMMMM





















s~êá~ÄäÉ v=Z=M v=Z=N v=Z=O v=Z=P
lkb KMMNR KQRVN KPURS ÓKORMP KQMQN
uNN ÓKMMNO ÓKPQTN ÓKOVNS KNUVO NKQRMT
uO KMMMO KMRTV KMQUS ÓKMPNS KVOQV
uP ÓKMMNO ÓKPRVQ ÓKPMNV KNVSM NKQSSR
uQQ ÓKMMMT ÓKOOMS ÓKNURP KNOMO NKOUSQ
uR ÓKMMMS ÓKNUUR ÓKNRUP KNMOT NKOQQT
uS KMMPM KVMOV KTRUR ÓKQVOP ÓKNTON
uT KMMNP KPVOR KPOVT ÓKONQM KQVMR




^Åíì~ä M N O P Q qçí~ä
M M NN M M M NN
N S QR N M M RO
O M O PV M O QP
P M M M M O O
Q M M R M PN PS









çÑ= íÜÉ= Ñáêãë= ~êÉ= èìáíÉ= ëáÖåáÑáÅ~åí= ëí~íáëíáÅ~ääóI= ïÜáÅÜ= ëÜçïë= íÜ~í= áí= áë= éçëëáÄäÉ= íç= ÑçêÉÅ~ëí= íÜÉ
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